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负 Lasso、非负 Elastic Net 的方法，使模型估计的投资权重配置不会出现卖空的
情况。 
长期的价值投资非常受欢迎，投资人在进行投资组合时会考虑投资价值的大






































Markowitz proposed the modern portfolio theory in 1952 which is a portfolio 
model that establishes a quantitative relationship between risk and return so that we 
can make investment in a scientific way. Some scholars have added constraints to this 
portfolio model to make the results of it more stable and render it useful for selecting 
stocks as well. These constrained portfolio models can be transformed into a linear 
regression model. This paper employed such regression model to have some in-depth 
empirical studies. The retrospective test of US stock market data indicated its validity. 
Since short selling is not permitted in China’s stock market, the nonnegative Lasso 
approach and the nonnegative Elastic Net approach, both of which meet the constraint 
of no short selling, were employed to estimate the original linear regression model.  
In addition, this paper innovatively treated the investment value as penalties (the 
greater value of assets, the smaller of penalties) and added it to the original linear 
regression model and estimated it with the Adaptive Lasso approach and the Adaptive 
Elastic Net approach, given that the long-term value investment strategy is widely 
used by investors. Besides, the no-short-selling constraint was also imposed.  
The covariance matrix and the expected rate of return on the stock are the input 
parameters of the above model. In order to obtain a more reasonable variance-
covariance estimator, the latest high-dimensional covariance estimation method was 
used to estimate the variance-covariance matrix when estimating the linear regression 
models above. Moreover, the reversed purchase strategy was employed according to 
the behavioral finance theory and the Lasso, Elastic net multi-factor strategy was also 
applied innovatively to estimate the expected rate of return, which is more accurate.  
The validation results using the data of China’s stock market indicated that these 
innovative approach has achieved the desired effects, the rate of return of portfolios 
constructed by the model are 10% to 20% more than the market index. 
 


































































第六章 基于非负 Adaptive Lasso、非负 Adaptive Elastic Net 的
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2015 年，Li（2015）在文章中证明了带约束项的 Markowitz 投资组合模型可以转化为线
性回归模型，并给出了显性解，在文章中，Li（2015）使用了美国股票市场与期权市场的月跨
度数据来进行实证研究。其中股票使用的是美国纳斯达克市场的数据，从市场中随机挑选 500


























































































投资者就能够进行价值投资。2005 年，Gotham Capital 公司创始人乔尔·格林布拉特出版一本
仅有 150 页的小书《股市稳赚》中，他将自己的投资经验浓缩为一个简单易懂的“神奇公式”：
从资产收益率高和市盈率低的综合排名中，选择前 20-30 只股票，形成一个组合，分别买入
并持有一年后卖出。如果遵循格林布拉特的投资方法，在 1988 年至 2004 年的 17 年间，投资



















































高盛公司的 Black 和 Litterman（1992）在 1992 年提出了 Black-Litterman 模型（以下简称
B-L 模型），该模型在 Markowitz 投资组合模型的基础之上，把投资者对于资产的收益率主观
预期加了进来，从而形成了新的收益率预期，使得预期收益率能够得到更准确的估计。虽然
B-L 模型 Markowitz 投资组合模型的精度，但是由于投资者的主观观点难以量化，在实践中
存在一定困难，所以目前国内对 B-L 投资组合模型的运用还处于起步阶段。 
与 B-L 模型不同的是，本文从另一个方向将主观价值投资与 Markowitz 投资组合模型相
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模型。在线性框架下的Markowitz投资组合模型能够很便利的与各种统计学理论模型相衔接，












四章介绍了基于 Lasso、Elastic Net 约束下的 Markowitz 投资组合模型，这两个模型使用的是
文献中的方法，在这过程中本文对高维协方差矩阵的估计进行了改进。第五、六两章为本文
的创新运用，分别为：基于非负 Lasso、非负 Elastic Net 约束下的 Markowitz 投资组合模型；































值投资运用进统计学上带自适应性约束的线性回归模型（Adaptive Lasso 模型、Adaptive Elastic 
Net 模型），同样的，为了符合中国市场的要求，还加上了卖空的约束，最终得出了两个模型











第一，在 Li（2015）的文章中，作者使用了 POET 的高维协方差矩阵估计的方法，所以
本文也使用这个方法来估计高维协方差矩阵 Σ，并将 Σ 求逆来估计高维协方差矩阵的逆矩阵 
Σ−1。 
第二，TIGER 是专门用来估计 Σ−1（高维协方差矩阵的逆矩阵）的方法，由于 POET 是
用来估计高维协方差矩阵 Σ 的，再此基础之上求逆来估计 Σ−1 会损失原始数据所带有的信
息，本文认为其估计效果可能并不如使用 TIGER 来估计 Σ−1 好，所以在这个角度上，本文
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